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In dit laatste hoofdstuk proberen wij enige beleidsconclusies te trekken betreffende 
private equity (PE), hedge fondsen (HF) en aandeelhoudersactivisme in Nederland. 
Wij geven onze interpretatie van de verschillende preadviezen, waarbij wij hopen dat 
de conclusies die door de auteurs in hun preadviezen zelf worden getrokken door ons 
niet teveel geweld worden aangedaan. Wij laten de interpretatie van de prikkelende 
columns, die vaak de conclusies van de preadviezen ondersteunen, aan de lezer zelf 
over. Als leidraad voor deze beleidsconclusies zullen wij de volgorde van de pread-
viezen volgen en ons concentreren op een aantal thema’s die naar onze mening de 
echte keuzes voor beleidsmakers vormen. Wij hebben echter geenszins de pretentie 
met onze beleidsconclusies volledig recht te doen aan de rijkdom van de in deze 
bundel opgenomen preadviezen en columns. Daarom moedigen wij de lezer aan de 
gehele bundel tot zich te nemen. De kwaliteit van de diverse bijdragen rechtvaardigt 
dit.     
 
 
6.1  Het preadvies van Boot & Cools 
 
Preadviseurs Boot & Cools menen dat de centrale vraag van dit moment is hoe de 
werking van  public equity in Nederland versterkt kan worden. Activistische aan-
deelhouders en private equity moeten vooral gezien worden als reparatiemodellen en 
minder als een lange termijn oplossing voor het public equity model. Activistische 
aandeelhouders (hedge fondsen) versterken het public equity model door haar inhe-
rente zwaktes, zoals te weinig discipline bij het management en free rider problemen, 
op te vangen. In het algemeen zien Boot & Cools aandeelhouderactivisme als een 
gezonde ontwikkeling, die ondernemingen kan aanzetten tot een betere dialoog met 
aandeelhouders en andere stakeholders. Het heeft echter niet alleen voordelen maar 
ook nadelen omdat de onmiddellijke acties waar activistische aandeelhouders vaak 
op aandringen op gespannen voet kunnen staan met zorgvuldigheid en lange termijn 
waardecreatie. Zodra aandeelhouders activistisch zijn is meestal sprake van een ma-
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nagement wat zijn geloofwaardigheid bij de financiële markten grotendeels kwijt is. 
Het directe gevolg is dat een dergelijk management onvoldoende geloofwaardigheid 
heeft om een mandaat te krijgen voor een lange termijn strategie en daardoor met de 
rug tegen de muur staat en van lange termijn nauwelijks sprake kan zijn. 
 
Private equity biedt niet alleen een alternatief door ondernemingen via buy-outs van 
de beurs te halen, maar geeft aandeelhouders informatie en macht en daarmee de 
mogelijkheden om focus en discipline te creëren. Ook hier zijn echter een aantal na-
delen te onderscheiden.  Doorgaans zijn de acties van private equity partijen  tijdelijk 
omdat binnen een aantal jaren naar exit of verkoop wordt gezocht, is ook dit model 
niet kosteloos en kan het eveneens leiden tot perverse prikkels. Private equity heeft 
een relatief  korte horizon en een bijna exclusieve focus op het verbeteren van het 
financieel  rendement.  Voor  zowel  activistische  aandeelhouders,  als  private  equity 
hebben Boot & Cools een aantal aanbevelingen geformuleerd om hun potentiële na-
delen te compenseren. Deze aanbevelingen zijn een grotere transparantie over de 
financiële belangen van de betrokken partijen, betere handelsregels voor het bieding-
proces en de bevoegdheid tot het handelen in aandelen en een duidelijker positie en 
verantwoordelijkheid voor de Raad van Commissarissen (RvC).  
 
Daarnaast pleiten Boot & Cools voor een rechtstreekse versterking van het  public 
equity model. Zij zien twee complementaire en meer directe oplossingen: versterking 
van de RvC en versterking van de stabiliteit van de aandeelhouderstructuur. Daarmee 
moet een betere grip op zowel management als aandeelhouders mogelijk worden, 
waardoor een betere dialoog en stabielere strategie kunnen ontstaan. De combinatie 
van te zeer op afstand staande commissarissen en inactiviteit van gespreide aandeel-
houders zorgt voor een te beperkt toezicht op de onderneming bij de formulering en 
uitvoering  van  de  strategie.  De  activistische  aandeelhouder  vereist  meer  van  de 
commissarissen, die nadrukkelijker bij het ondernemingsgebeuren moeten worden 
betrokken, in het bijzonder bij strategische vraagstukken en de uitvoering op hoofd-
lijnen. Het agressievere klimaat waar beursgenoteerde ondernemingen zich in bevin-
den vraagt dus om actieve betrokkenheid van commissarissen bij de strategie, waar-
bij tegelijkertijd onafhankelijkheid ten opzichte van het management moet worden 
gegarandeerd.  
 
Om dat te bereiken  bevelen Boot & Cools voor de RvC een drastische verjonging 
aan met een grotere diversiteit onder commissarissen om invulling te kunnen geven 
aan die nieuwe rol en spreken zelfs van een kleine aardverschuiving binnen de Ne-
derlandse verhoudingen.   
 
De gewenste stabiliteit onder aandeelhouders willen Boot & Cools versterken door-
dat  ondernemingen  meer  stabiele  minderheidsaandeelhouders  te  laten  aantrekken. 
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aandeelhouders naast een free float. De grote hoeveelheid geld die beschikbaar is 
voor private equity zou via participatiemaatschappijen nieuwe stijl – als een soort 
‘bank’ voor eigen vermogen – een uitweg kunnen vinden in minderheidsbelangen. 
Dit biedt grotere stabiliteit voor de onderneming en haar strategie. Ook juichten zij 
het toe als buiten de beurs een ‘nieuw’ privaat model ontstaat, gebaseerd op financie-
ring door participatiemaatschappijen via minderheidsparticipaties dat meer lijkt op 




6.2  Het preadvies van Frijns & Maatman 
 
Preadviseurs Frijns & Maatman zien in het governance systeem van private equity 
een aantal zwakheden, die om verbetering vragen. Dat geldt in het bijzonder voor 
private equity, dat zich bezig houdt met leveraged buy-outs (LBO’s), zowel van niet-
beursgenoteerde als beursgenoteerde ondernemingen. Een  dergelijke overname is in 
theorie primair een transactie tussen aandeelhouders, waarin het bestuur van de tar-
get (doelvennootschap of doelwitonderneming) geen overheersende rol zou hoeven 
spelen. De praktijk is anders.  In veel gevallen is het bestuur van de target vroegtijdig 
betrokken bij de transactie, omdat de overnemende partij belang heeft bij een ‘vrien-
delijk’ bod en een bestuur dat zich op voorhand committeert aan het slagen van de 
overname. De LBO verandert het strategisch kader voor de onderneming ingrijpend 
en kan dus vergaande gevolgen hebben voor de overige belanghebbenden zoals min-
derheidsaandeelhouders,  werknemers,  crediteuren  en  klanten.  Het  heeft  volgens 
Frijns & Maatman weinig zin te vertrouwen op het zittend bestuur voor een zorgvul-
dige belangenafweging, omdat de bestuurders te vaak een eigen belang hebben bij 
het succes van de overname. De vraag is hoe we deze onevenwichtigheid kunnen 
herstellen en hoe de tegenkrachten georganiseerd kunnen worden zodat wel recht 
wordt gedaan aan een integrale belangenafweging. 
 
Meer transparantie bij openbare biedingen is een eerste vereiste. Nieuwe regelgeving 
waarin onder meer geëist wordt dat change of control-clausules openbaar worden 
gemaakt is een stap in de goede richting. Daarnaast kan er ook meer verantwoording 
worden genomen ten opzichte van de werknemers van de over te nemen partij. Frijns 
& Maatman zien ook een zwaardere rol van de RvC, bijvoorbeeld door te eisen dat 
bepaalde bestuursbesluiten de goedkeuring behoeven van de RvC, waardoor de be-
trokkenheid  van  de  commissarissen  bevorderd  wordt  in  een  vroegtijdig  stadium. 
Daarnaast zien Frijns en Maatman veel in de introductie van appraisal rights.  De 
introductie in het Nederlandse recht van  dergelijke appraisal rights kan volgens hen 
disciplinerend werken ten aanzien van het bestuur en een corrigerende werking heb-
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zaamd. Zij bevelen aan om werknemers in een vroeg stadium te betrekken bij de ver-
koop  van  ‘hun’  onderneming.  De  bevoegdheden  waarover  ondernemingsraad  en 
vakbonden  beschikken  zouden  door  meer  samenspel  wellicht  effectiever  ingezet 
kunnen worden.  
 
Er is meer aandacht nodig niet alleen voor het overnameproces zelf, maar ook vooral 
over wat er gebeurt na de overname. Frijns en Maatman halen het voorbeeld aan 
waarbij private equity ondernemingen op agressieve wijze zijn omgegaan met de 
verkoop van bedrijfsmiddelen en de verhouding tussen eigen en vreemd vermogen. 
Dit duidt erop dat de interne waarborgen mogelijk verbetering behoeven. Frijns & 
Maatman pleiten ervoor dat de onderneming ‘post LBO’ onderworpen wordt aan 
strengere eisen ten aanzien van transparantie (verantwoording) en toezicht. Zij stellen 
voor om te onderzoeken of de disclosure-eisen voor een beursgenoteerde onderne-
ming een zekere nawerking kunnen krijgen, dus ‘post LBO’. Verder bevelen zij aan 
dat de overgenomen onderneming verplicht wordt een RvC te handhaven, bestaande 
uit in meerderheid onafhankelijke leden. De RvC dient uitdrukkelijk tot zijn taak te 
rekenen  toe  te  zien  op  een  gezonde  financiële  structuur  van  de  portfolio-onder-
neming.  
 
Tenslotte constateren Frijns en Maatman dat de governance van private equity on-
dernemingen of partnerships, en de beheersing van de daaraan inherente principal-
agent problemen, minder berusten op structuren en meer op parallelle belangen en 
reputatie. De opkomst van megafunds, de introductie van Permanent Capital Vehi-
cles (PCV) en private equity ondernemingen nopen ertoe dat meer aandacht wordt 
gegeven aan structuren die voldoende interne waarborgen  kennen. Zij verwachten 
dat dit vooral zal gebeuren bij private equity ondernemingen die zich richten op de 
institutionele beleggers.  Deze partijen doen er volgens Frijns & Maatman daarom 
goed aan te onderzoeken of zij het beheer van private equity ‘in eigen huis’ kunnen 
nemen om daarmee potentiële belangenconflicten voor te zijn. 
 
 
6.3  Het preadvies van Paas, De Jong, Woltmeijer & Ha-
zenbosch 
 
Volgens preadviseurs Paas, De Jong, Woltmeijer & Hazenbosch is er geen evenwicht 
tussen de belangen van de kapitaalverschaffers en die van de werknemers en dat dit 
evenwicht er wel behoort te zijn. Daarom moeten er in de topstructuur van een on-
derneming een aantal elementen veranderen, met name rond de taken, bevoegdheden 
en benoeming van de Raad van Commissarissen. Het bedrijfsleven wordt  steeds 
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ten dele hieraan tegemoet kan komen. Paas et al. menen dan ook dat er Europese 
regelgeving op deze punten nodig is. 
 
Werknemers hebben naar hun mening rechtstreeks belang hebben bij strategische 
beslissingen van de onderneming, omdat zij de gevolgen van het gevoerde onderne-
mingsbeleid aan den lijve ervaren. Dat rechtvaardigt dat hun belangen net zo zwaar 
moeten worden meegewogen als die van de aandeelhouders. Dat gaat verder dan 
goede sociale plannen en zelfs verder dan een pro-actief sociaal beleid. Werkelijke 
medezeggenschap, die er toe leidt dat de belangen van alle stakeholders een wezen-
lijk onderdeel vormen van de afweging, is van groot belang. De praktijk, waarin 
werknemers sluitstuk zijn van de strategische beslissingen die hen raken, wijkt daar 
nog sterk van af. Paas et al. beseffen dat de zoektocht naar evenwicht tussen de be-
langen van aandeelhouders en werknemers vermoedelijk eeuwig is. Zij geven toe dat 
in hun fundamentele keuze voor een sociale markteconomie alleen al zoveel span-
ning aanwezig is dat behoud van ellende gegarandeerd is. Het is evident dat het zoe-
ken naar het evenwicht meer vragen dan antwoorden met zich meebrengt. Hoe ver-
houdt zich bijvoorbeeld de zeggenschap van Nederlandse werknemers van een mul-
tinational met die van anderen? En wat betekenen voorschriften voor de governance 
voor de concurrentiepositie van Nederland als vestigingsland? Maar omdat het een 
veld van private equity en aandeelhoudersactivisme vol valkuilen is, is dat volgens 
hen nog geen reden om het te mijden. Ook lastige akkers kunnen worden bewerkt. 
Daarom moet de hand aan de ploeg eerst maar op onze eigen akker, in ons eigen land 
vanuit de gedachte dat goed voorbeeld doet goed volgen. 
 
 
6.4  Het preadvies van Van Witteloostuijn 
 
Preadviseur Van Witteloostuijn meent dat er sprake is van een  paradox bij hedge 
fondsen en private equity. Aan de ene kant doet volgens hem de ‘strak-neoklassieke 
logica’ die de economische wetenschappen domineert, vermoeden dat de effecten 
van de moderne uitingen van aandeelhouderactivisme, inclusief die via activistische 
hedge fondsen en private equity, positief zijn. Niet alleen produceren hedge fondsen 
en private equity zelf in het algemeen gezonde rendementen, maar daarnaast worden 
de doelwitbedrijven (targets) efficiënter en effectiever gemaakt. Met enige regelmaat 
gaan er hedge fondsen en private equity failliet of leggen een doelwitondernemingen 
het loodje. Dat zijn echter naar zijn mening slechts de uitzonderingen die de regel 
bevestigen. De opkomst van het moderne aandeelhouderactivisme heeft vooral posi-
tieve effecten door de preventieve werking die ervan uitgaat op het gehele bedrijfsle-
ven. Van Witteloostuijn stelt vanuit zijn organisatietheoretische analyse van aandeel-
houdersactivisme dat er ook redenen voor twijfel bestaan. De korte termijnbaten van 
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door de lange termijnkosten vanwege het onnatuurlijke veranderprofiel en -ritme dat 
aan de doelwitbedrijven wordt opgedrongen. Omdat de lange termijn in het algemeen 
buiten ons blikveld, kan het woord ‘mogelijk’ echter  volgens hem niet worden ver-
vangen door ‘zeker’, ‘nooit’ of deze of gene conditionele clausule.  Daarnaast heeft 
Van  Witteloostuijn  een  organisatietheoretische  analyse  van  de  mogelijke  effecten 
van hedge fondsen en private equity op de lange termijnprestaties van doelwitonder-
nemingen uitgewerkt. Hij geeft toe dat het bewijs voor de gesuggereerde verbanden 
dun en meestal hooguit indirect is. Zijn voorgestelde organisatietheoretische analyse 
betekent dan ook vooral een onderzoekagenda. Aan de ene kant moet de theorie vol-
gens hem verder worden verfijnd. Hij benadrukt vooral de noodzaak van een contin-
gentieperspectief: onder welke omstandigheden kan worden verwacht dat het effect 
van de betrokkenheid van hedge fondsen en private equity op de lange termijnpresta-
ties van de doelwitbedrijven negatief, neutraal of positief is? Aan de andere kant be-
staat er naar zijn mening ook behoefte aan empirisch graafwerk. Nog altijd ontbreekt 
evidentie ter zake veel van de gesuggereerde verbanden omdat systematisch empi-
risch onderzoek ontbreekt.   
 
 
6.5  Slotwoord 
 
Wij hopen dat wij met deze rijkgeschakeerde verzameling preadviezen en columns 
van de Koninklijke Vereniging voor de Staathuishoudkunde (KVS) voldaan hebben 
aan onze opdracht als redacteuren om recht te doen aan de diversiteit aan analyses en 
meningen over private equity en aandeelhoudersactivisme in onze samenleving. De 
discussie over de gevolgen van private equity en aandeelhoudersactivisme zal ook de 
komende tijd nog doorgaan. Hoe precies het evenwicht in het bestuur van onderne-
mingen hersteld zal worden is op dit moment nog niet te overzien. De adviezen in 
deze bundel bevatten tal van goede en interessante aanbevelingen die hierbij als lei-
draad kunnen dienen. 
 
Onze dank gaat uit naar de auteurs van de preadviezen en columns voor hun excel-
lente bijdragen aan deze bundel. Het is voor ons een grote eer dat zoveel gereputeer-
de beleidsmakers en wetenschappers zich direct bereid hebben getoond om hun me-
dewerking aan deze unieke bundel met preadviezen en columns te verlenen. Daar-
naast bedanken wij het KVS bestuur voor het in ons gestelde vertrouwen als redac-
teuren van de KVS Preadviezen 2007 en hopen wij dat beleidsmakers, politici en 
wetenschappers de analyses, meningen en beleidsconclusies tot zich zullen nemen 
ten faveure van de Nederlandse economie en samenleving.  